












融机构的境外外汇资金, 形式很多, 渠道也很复杂, 有非
法的, 也有合法的, 理论上这部分境外资金应视为游资。就
资金规模而言, 境外金融机构对境内金融机构的短期贷


























下, 境外资本就有可能 (实际上已经) 通过非法渠道进入




市, 获利后迅速外逃所致。( 2) 非法购汇, 通常以外方投
资利润或侨汇的名义购汇汇出。这部分游资虽然规模不
















































胀率降到 1996 年下半年的 6%左右, 从而提高了人民币实
际利率水平, 扩大了境内外利差。第三, 中国在实行严格
外债登记制度的同时, 扩大了从境外借款的规模。这些外
汇借款的 30%是短期外汇借款, 具有游资性质。第四, 中
国已经在国外上市发行了多家公司股票、金融债券和企业
债券, 吸引了不少外资, 其中当然不乏国际游资。据统计,













市场的稳定 ; 另一方面有选择地吸收境外短期资金, 禁止
或限制本国不需要的或不适合本国经济发展的境外短期
资金流入。
























成为我国引进外资的重要途径, 到 1995 年底, 境内共有外
国银行分行177 家, 其它外资金融机构 15 家, 它们历年来
对境内放款总计达 120 亿美元, 还通过联行往来调入了大
批的短期资金。它们管理完善, 业务熟练, 能够在极短时




























































宜以后, 可以考虑逐步完全 (目前仅仅是部分) 开放境外
长期资金进入人民币外汇市场。采取这一措施的目的在于
防范国际游资扰乱人民币外汇市场, 以稳定人民币汇价。
3. 在相当长时间内仍然保留 A 股和 B 股的分离现
状。在我国股票市场上, 虽然现在 A 股和 B 股是分隔的,
但是非居民完全可以通过其境内代理单位或个人购买 A
股; 同样, B 股虽然是对境外投资者发行的, 境内居民也
完全可以委托境外代理单位或个人购买B 股, 或者安排对
向操作: 即境内居民替境外居民购买人民币 A 股, 境外居
民为境内居民购买 B 股。鉴于 A 股和 B 股的隔离状态早
已被非法打破, 很多人提议尽快完成人民币 A 股和 B 股
的合并, 笔者认为这是不适宜的。原因有二: 一是非法渗
入 A 股或 B 股的资金规模仍然较小, 而且这种非法投机
的机会成本很高, 目前不是要合并 A 股和 B 股, 而是要消
除外资非法渗入A 股进入投机的利益动机。第二, 在人民
币刚刚完成部分可兑换的情形下, 在尚未完善对付国际游
资的一整套措施之前, 匆忙合并 AB 两股, 对人民币汇价
和境内股市的稳定非常不利。
4. 要继续鼓励境外资本进入人民币 B 股市场, 中国企
业海外上市股 (如 N 股, H 股等) 和在岸离岸外国投资基
金。目前我国对这些外资采取税收优惠措施, 非居民转让























































除此之外, 很显然, 一国经济越是稳定, 经济增长前景越
好, 外资逗留的期限就越长, 资本外逃的规模就越小。这
一切的关键就在于是否贯彻执行完善有力的货币汇率政
策, 以动员国内储蓄,提高国内储蓄转化为资本的能力, 最
终减少对外资的依赖。中国对外资的依赖越小, 外债负担
越小, 就越有可能吸引利用境外资本, 甚至吸收利用其中
的部分短期资本。
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